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 公司研究  调研报告

  

木材家具业 G 宜华 600978 增 持
2006/08/30 前次评级 — 增 持

内外销并举，双轮驱动公司持续成长 

当前股价 2006/08/28  经营预测与估值 

RMB 9.12     2005A 2006E 2007E 2008E
   主营收入净额（百万元） 786.6 1091.2  1434.7 1898.5 

   主营利润（百万元） 203.5 280.2  384.3 528.5 

  净利润（百万元） 104.3 158.5  220.3 312.6 

基础数据   EPS（元） 0.346 0.438  0.609 0.864 

总股本（百万股） 362  P/E （X） 26.4 20.8  15.0 10.6 

流通 A 股（百万股） 125  净资产收益率（%） 14.1% 19.4% 24.2% 30.1%

流通 B 股（百万股） N/A

可转债（百万元） N/A

流通 A 股市值（亿元） 11.44  

 

 

 

财务数据  

市净率 06H1 (X) 3.82

每股净资产 06H1（元） 2.39

EPS 06H1（元） 0.17

股息率（%） 1.33

TRACING P/E (X)* 26.06

*最近四季盈利计算。 

 

 

 

相关研究  
《实木地板消费税开征不影响公司业

绩》 

 

 我国家具业出口延续 2002 年以来的快速增长态势，05 年中国家具出

口金额增长 32.98％，达 137.67 亿美元，预计今年亦可增长 30％以上。

目前中国家具出口额只占世界贸易总额的 20％，在全球家具产业转移的大

背景下出口还有继续增长的广阔空间，宜华未来 3－5 年出口形势乐观。 

 上半年虽然木材价格上涨，但公司通过产品提价使得毛利率不降反升，

同比增加近 3 个百分点，印证了我们前期报告中关于公司具备较强议价能

力，可以维持 25％以上毛利率的判断，且这种议价能力具备可持续性。 

 对森林资源的掌握将使宜华获得明显的成本优势，这是公司区别于其

他实木家具企业最核心的竞争力所在。 

 目前国内家具人均年消费能力约 11 美元，仅为发达国家的 1/18，产值

比重只占到全球 9％，发展空间巨大。从公司的内销策略和经销商的反应

来看，我们对公司国内市场的前景表示乐观，将成为新的利润增长点。 

 预计今年净利润增长 52％，内外销并举将使公司具备良好的成长性。

 中高档实木家具有成为一种奢侈品的趋势，优势生产企业可以保持较

高的盈利水平，资本市场应给予该行业较高的估值，“资源＋高档消费品制

造”的定位使得公司合理股价在 12 元以上，建议“增持”。 
2006/03/22 最近 52 周股价表现 – 2006/08/28 
《抵御汇率风险能力强，今年业绩继

续明显提升》 

2006/03/21 
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出口保持快速增长，未来空间依旧广阔 

国家统计局和海关数据显示，我国家具业出口延续 2002 年以来的快速增长态

势。05 年中国家具出口金额增长 32.98％，达 137.67 亿美元，接近传统的家具第

一出口国－意大利的水平。出口以木制家具为主，金额达 68.4 亿美元，增长 63.5

％，占总出口金额的 50％左右。06 年以来外销的强劲势头未改：一季度广东出口

家具 15.4 亿美元，同比增长 25.3％；1-6 月天津口岸出口家具 4.15 亿美元，同比

增长 29.02％。 

今年以来中国家具

出口增长强劲势头

未改 

图 1、中国家具出口情况 
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数据来源：中国海关，联合证券研究所。 

和行业的整体表现相一致，以外销为主的宜华木业上半年主营收入达 3.92 亿元

（其中出口额占 99％），同比增长 29.15％，净利润 6114 万元，同比增长 47.82％。 

虽然已经经历了连续 4 年的高速增长，但我们认为在全球家具产业转移的大背

景下中国家具出口还有继续增长的广阔空间。 

据意大利米兰产业研究中心预测，06 年世界家具贸易总额将达 860 亿美元，

美国、德国、法国、英国和日本等进口大国家具进口量持续增长。美国是驱动世界

家具贸易的火车头，家具消费量全球第一，06 年家具市场需求约 800 亿美元，其

中进口额将达 260 亿美元。德、法、英三国合计进口额约 210 亿美元，日本进口额

约 40 亿美元。这五个国家合计家具进口额将达 510 亿美元，占世界贸易的 60％。 

预计 06 年中国家具出口额同比增长依然在 30％以上，占世界贸易总额的 20

％左右，对美出口近 84 亿美元，占美国进口家具总金额的 32％。我们认为，中国

家具业相对于发达国家具备劳动力成本低廉优势、相对于其他发展中国家具备精良

的传统木器加工工艺和完整的产业集群优势，中国将成为世界家具制造中心。目前

中国家具的出口额占世界贸易额的比例并不高，未来几年还将保持较快的增长。我

中国家具出口只占

世界贸易额 20％，

行业及公司外销形

势乐观 
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们认为宜华未来 3－5 年的出口形势还是比较乐观的。 

图 2、世界家具贸易与中国出口情况（2006 年） 
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数据来源：中国木材市场网，联合证券研究所。 

产品提价有效化解木材成本上涨 

受世界森林资源保护日益严格的影响，06 年以来木材（尤其是热带硬木）价格

继续上涨，上半年公司地板料价格上涨了 20％，家具用木材上涨了 5－8％。为应

对成本上涨，公司产品平均提价了 10％左右，虽然地板的毛利率同比下降了 3.27

个百分点，但由于占收入比重 90％的家具业务毛利率提升了 3.44 个百分点，导致

综合毛利率达 27.36％，同比上升了 2.97 个百分点。在原料成本上升的前提下，公

司通过产品提价化解原料成本上升的压力，盈利能力不降反升，印证了我们在前期

报告中指出的公司具备较强议价能力（海外家具经销商利润丰厚、家具款式快速变

化利于隐蔽提价等），可以维持 25％以上毛利率的判断。 

公司具备较强议价

能力，毛利率不降

反升 

我们认为公司的议价能力具备可持续性，即使面临人民币升值的长期趋势，出

口家具的毛利率还可以维持在一个较高的水平。 

公司核心价值的源泉：对森林资源的掌控 

由于进入门槛较低，中国家具生产企业有上万家。我们认为，在这种竞争激烈

的格局下，木制家具企业的核心价值不在生产环节，而分别在上游的木材供应和下

游的销售渠道。 

对森林资源的掌握

是公司区别于其他

实木家具企业的核

心竞争力所在 

由于国内消费者品牌忠诚度较低，国内家具销售大多通过经销商，以大家具卖

场中的专卖店形式销售，家具企业自建店的情况较少，目前也没有非常成功的案例；

而由于我国家具企业目前还不具备在海外自建销售渠道的实力，出口家具更是依赖

于海外的销售商。因此，国内家具企业现阶段普遍缺乏对下游销售渠道的控制，核
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心价值更多地来源于对上游木材资源的掌控。 

宜华木业目前掌握的森林资源主要有两个：苏里南的 4 万公顷原始林和子公司

宜华林业的 10 万亩速生丰产林。前者可充分保障公司对优质热带硬木的需求，成

本比外购低 30％以上，预计第一批木材将于 9 月中旬装船，11 月底运抵国内。而

10 万亩速生林也将于今年末进入采伐期，效益将主要在明年体现。 

对森林资源的掌握将使公司获得明显的成本优势，这是公司区别于其他实木家

具企业最核心的竞争力所在。 

出口骄子的华丽转身：进军国内家具市场 

过去的“十五”时期是中国家具业高速发展的五年。2005 年，家具行业总产值同

比增加了 27%，达到 3400 亿元，是 2000 年 1200 亿元总产值的 2.83 倍，五年中

年均增长超过 20%。但据权威机构统计，目前国内家具人均年消费能力约 11 美元，

仅为发达国家的 1/18，产值比重只占到全球 9％，发展空间依然巨大。预计未来 5

－10 年，随着人民收入和生活水平的不断提高，国内家具消费将持续快速增长。 

国内家具消费将随

收入水平提高快速

增长 

宜华木业看好国内家具消费的发展潜力，近日借 19 届深圳国际家具展之机，

高调宣布了进军国内家具市场的战略。从公司在展会上推出的三款家具系列来看，

主要面对的是中端市场，既有适合年轻人群的北欧风格的板式家具，又有适合中产

阶级的欧式和中式实木家具，价格较统一档次的国内其他产品偏低，比较具有竞争

力，目前已有约 200 家国内家具经销商有意于公司合作。公司将通过评估筛选合适

者。公司计划在今年 9 月到明年 8 月的一年间，通过筛选合格的经销商在一、二线

城市建立 200 家左右的专卖店。据公司估计，国内家具销售毛利率比出口高约 3－

5 个百分点，虽然在市场开拓、售后服务等环节内销费用高于外销，但综合计算内

销家具的盈利能力至少不低于外销。 

内销将成公司新的

利润来源 

宜华木业有着十年生产家具的经验，从这次展会推出的内销家具款式、价格以

及经销商的反应来看，我们对公司国内市场的前景表示乐观，将成为新的利润增长

点。 

内外并举推动公司持续增长 

由于出口订单饱满，公司预计今年前三季度净利润同比增长 50％以上。受益于

坏帐准备的冲回，上半年管理费率从去年同期的 3.67％下降到 1.92％，预计今年全

年较去年有所降低；上半年由于发行短期融资券而大增的财务费用下半年将有所减

少；而下半年国内市场的推广工作将使营业费率小幅上升。我们推测全年公司净利

06年净利润劲增50
％以上 

谨请参阅尾页重要申明及联合证券股票和行业评级标准。欢迎访问联合证券研究所咨询网 http:// 219.133.104.135/ibase。 4 / 7

 



 
调研报告－G 宜华（600978）20060829：内外销并举，双轮驱动公司持续成长 Aug-2006

 

润同比增长将达到 52％左右。 

由于意外情况导致木业城一期项目从 4 月初开始停产，公司目前主要依靠租赁

的 4 家家具厂的设备作为新增产能投入运营。据了解木业城一期将于 8 月底重新投

产，达产后产能是公司现有的一倍以上，为未来两年公司的成长提供了有力保障。 

木业城 8 月投产提

供产能保障 

无论从出口还是内销市场来看，我们认为公司都还有广阔的发展空间，最近几

年将保持良好的成长性。 

表 1、公司盈利预测（百万元） 
 2005A 2006E 2007E 2008E
主营业务收入 786.6 1091.2 1434.7  1898.5 
主营业务成本、税金 583.1 811.0 1050.4  1370.0 
主营业务利润 203.5 280.2 384.3  528.5 
其他业务利润 0.0 0.0 0.0  0.0 
营业费用 37.0 51.3 67.4  89.2 
管理费用 27.8 32.8 44.4  58.5 
财务费用 20.6 15.8 19.9  22.0 
营业利润 118.1 180.3 252.6  358.7 
投资收益 0.0 0.0 0.0  0.0 
补贴收入 2.6 2.6 2.6  2.6 
营业外收支 (0.7) (0.5) (0.5) (0.5)
利润总额 120.0 182.4 254.7  360.8 
减:所得税 15.6 23.8 33.2  47.0 
减:少数股东损益 0.1 0.1 1.2  1.2 
净利润 104.3 158.5 220.3  312.6 
EPS（元） 0.35 0.44 0.61 0.86
数据来源：联合证券研究所。 

不应用普通制造业的估值标准来衡量公司价值 

“资源＋高档消费

品制造”的定位使

得公司合理股价超

过 12 元，建议“增

持” 

由于全球原始森林资源的日益匮乏、各国保护力度的加强，使用了珍贵天然硬

木的实木家具成本将不断上升，而使用的舒适性使得其很难被其他材料的家具替代，

因此我们认为中高档实木家具有成为一种奢侈品的趋势，价格将随着成本的上升不

断走高，优势生产企业可以保持较高的盈利水平。相对于毛利率呈下降趋势的其他

制造业而言，资本市场应给予实木家具行业较高的估值水平，而对上游森林资源的

掌控使得宜华木业相对同行的竞争优势更加明显，应将其定位为“资源＋高档消费

品制造”型企业，享受估值溢价。 

FCF 估值显示公司的合理股价为 12.37 元，相当于 06 年 28 倍、07 年 20 倍市

盈率，考虑到行业和公司的特点，我们认为这一估值水平是合理的，建议“增持”。 
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表 2、FCFE 估值 
核心企业价值 447848.08
加：短期投资 0
减：债务 1159 
股票市值 449007 
每股价值（人民币） 12.37 
Ke(%) 12.27
无风险利率(%) 4.80
调整后的 Beta 0.93
市场风险溢价(%) 8.00
假设长期增长率(%) 4.00
数据来源;联合证券研究所。 
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联合证券股票评级标准 

增 持 未来 6 个月内股价超越大盘 10%以上 

中 性 未来 6 个月内股价相对大盘波动在-10% 至 10%间 

减 持 未来 6 个月内股价相对大盘下跌 10%以上 

联合证券行业评级标准 

增 持 行业股票指数超越大盘 

中 性 行业股票指数基本与大盘持平 

减 持 行业股票指数明显弱于大盘 
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